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ARTÍCULOS 




y POLÍTICA MONETARIA 
L a actual crisis financiera internacional 
ha reabierto un universo de debates so-
bre las formas, oportunidad e instrumen-
to~ con los que las autoridades económicas 
pueden o deben abordar los temas de pre-
vención y manejo de las crisis. 
Como parte de e te proceso ha adquiri-
do vigencia el estudio de la relación en-
tre estabilidad financiera y política 
tTIonetaria , abriendo un espacio impor-
tan te a lo que e conoce como accione 
de política o regulación con orientación 
macroprudencial. En el caso colombiano 
hay una larga li ta de medidas que , algu-
nas de tiempo atrás y otras más recien-
tes, la autoridad monetaria y cambiaría 
ha adoptado con dicha orientación. Se 
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trata, primero que todo, de alzas en la tasa 
de intervención en momentos cuando, si 
bien la inflación e encontraba en un m.Í-
nimo histórico , la economía s movía en 
la fase ascendente de un ciclo, impulsa-
da , entre otras cosas por la dinámica del 
crédito y la demanda agregada, y alimen-
tada por choques externos positi os. 
Adicionalmente se deben también incluir 
dentro de las medidas de carácter ma-
croprudencial la acumulación de reservas 
internacionales para fortalecer la posición 
externa del país, medidas de control del 
crédito interno, limitaciones a las opera-
ciones de derivado que pueden hacer las 
entidades financieras, depósitos al endeu-
damiento externo y a la inversión extran-
jera de portafolio, re tricciones a la 
El autor es miembro de la Junta Directiva del Banco de la República. Las ideas aquí expresadas son persona-
les y no necesariamente reflejan la posición del Banco o de su Junta Directiva. 
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exposición en moneda extranjera de los 
agentes financieros y requerimientos para 
que dichos agente mantengan calzados 
sus activos y pasivos en dicha moneda. 
Mientras se avanza en la evaluación de 
los efectos de estas medidas de corte 
lnacroprudencial , en este ensayo se ilus-
tran los debates que apoyan distintas 
posturas de política monetaria frente a 
dicho tipo de medidas , los cuales, como 
se anotó han cobrado particular relevan-
cia en estos tiempos de crisis. Si bien en 
las discusiones se ha hecho particular 
énfa i en temas d regulación y super-
visión financiera , re aItando también la 
necesidad de que ellas se orienten de 
man ra macroprudencial , estos tema 
serán tratado ólo de manera tangencial 
en e tas página . 
l. PUNTO DE ENTRADA: 
BURBl[JAS EN LOS PRECIOS DE 
LOS ACTIVOS Y RESPUESTAS 
DE POLÍTICA 
A. Posición básica: inflación 
objetivo flexible y enfoque 
asitnétrico 
Uno de los debates en la literatura eco-
nómica que ha re urgido recientemente 
tiene que ver con la respuesta óptima de 
la autoridad monetaria a las burbujas en 
Los precios de los activos. La posición "or-
todoxa", que ha ido condensada en 
Bernanke y Gertler (1999, p. 18) , defien-
de la idea de que " la política no debe 
responder a cambios en precios de los 
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activos, excepto en la medida en que ellos 
indiquen cambios en las expectativas de 
inflación". Los au tares desarrollan esta 
afirmación a partir de cinco elementos: 
i. "la política monetaria no es en sí mis-
ma u na herramienta suficiente para 
prevenir los efectos potencialmente 
dañinos de los auges y caídas de los 
precios de los activo " (p. 17) ; 
ii. una estrategia de política monetaria 
del tipo inflación obj tivo flexible , 
comprometida con la estabilidad de 
precios en el largo plazo , constituye 
un marco unificado de política mone-
taria en tiempos norm.ale y alivia los 
efectos de las crisis financieras . En 
efecto , en la m dida en que aumen-
tos en lo precios de los activos esti-
mulan la demanda, y lo de censos la 
reducen , el énfasis de la estrategia de 
inflación obje ti o de e tabilizar la d e -
manda agregada impli a que la polí-
tica irá "contra la corri e nte " (o en 
inglé , leaning against the wind) , ejer-
ciendo un pap l estabilizador obre el 
precio de los activo ; 
iiL al concentrar. e en la pre nes 
inflacionaria o deflacionarias genera-
das por los movimientos en lo pre-
cios de los activos , un banco central 
respond de manera efectiva a los 
efectos tóxicos de los auges y caídas 
en los precios de los activos sin entrar 
en el asunto de decidir qué es un fun-
damento y qué no lo es ' 
iv. esto quiere decir que una política mo-
netaria contracíclica con respecto a la 
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inflación estabiliza los precios de los ac-
tivos y, con ello, el balance de los agen-
tes , mitigando de esta manera la crisis 
financiera ; para esto es importante 
que la au toridad monetaria no "acomo-
de" las presiones inflacionarias deri-
vadas del auge en los precios de los 
activos ; 
v. más que un papel preventivo frente a 
las burbuja especulativas, a la autori-
dad monetaria le corresponde un im-
portante papel de estabilizador de la 
economía , una vez la burbuja se 
desinHan ; esto quiere decir que la 
política monetaria debe ser asimétrica 
con r specto a movimienlOS en los 
precios de los activos. 
Existen numerosas referencias bibliográ-
fica ~ que defienden y de arrollan la po-
si ión de Be rnanke y Gertler arriba 
rc~umida . Entre ellas pueden menc ionar-
se Bernanke y Gertler (2001) , fcrguson 
(2003) , r ing (2003) en bue na medi-
da , Blinder (2006) . 
Los aportes de Bernanke y Gertler (1999) 
no se limitan, sin embargo, a plantear 
con precisión una posición determinada 
ac rca del papel de la política moneta-
ria frente a burbujas en los precios de 
los activos. Para desarrollar su posición 
los autores agruparon varias ideas de dis-
tintas fuentes que conforman un marco 
para explicar la forma como, en condi-
ciones de información imperfecta , mo-
vimientos en variables como los precios 
de los activo tienen efectos importan-
tes sobre la economía real. 
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Estas ideas se recogen en lo que se cono-
ce como el mecani mo del acelerador 
financiero (Bernanke , Gertler y Gilchrist, 
2000) . En pocas palabras, si los merca-
dos de recursos de financiamiento son 
imperfectos , por ejemplo por condicio-
nes de información a ¡métrica, los agen-
tes enfrentarán costos diferenciales de 
recursos externos (crédito y acciones) 
con re pecto a sus recursos propios. Esta 
"prima" en el uso del endeudamiento 
depende de las condiciones del balance 
de dichos agentes , en panicular del va-
lor de mercado de sus activos y de u flu-
jo de caja , y registrará movimientos 
procíclicos que magnifican la · variacio-
nes en la inversión y el producto por 
medio del mercado de crédito . 
De aquí se concluye que, independiente 
de la respuesta óptima de la autoridad 
monetaria , movimientos en lo . precios 
d e lo activos suministran información 
relevante sobre la dinánlica ele la econo-
mía en su conjunto. Dentro de esta lín a 
de análisis lo anterior ha permitido esta-
blecer, entre otras co as, una relación 
directa entre burbujas en los precios de 
lo activos y crisis (Allen y Ga1e , 2000) . 
Ferguson (2003) profundiza en la natu-
raleza del marco unificado que propone 
Bernanke para abordar los problemas de 
estabilidad financiera en forma subordi-
nada a los objetivos macroeconómicos 
de largo plazo de la política monetaria 
(inflación baja y crecimiento sostenible). 
El autor propone que las con ideracio-
nes relacionadas con inestabilidad finan-
ciera se "filtren" a través de su efecto en 
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las proyecciones de crecimiento e infla-
ción al crecimiento potencial de la eco-
nomía o a la meta (implícita o explícita) 
de inflación de la autoridad monetaria , 
respectivamente. Además , la posibilidad 
de instancias de inestabilidad financiera 
hace necesario someter los escenario 
esperados de inflación y crecimiento a 
pruebas (stress tests) que permitan d e -
terminar los posibles resultados adversos 
a los mismos . En pocas palabras , las con-
sideraciones financieras entran en la po-
lítica monetaria a través de un análisis 
de riesgos de los escenarios centrales que 
la guían . 
La visión básica de la respue ta óptima 
de política monetaria frente a burbujas 
en los pre ios de los a ti os (resumida 
arriba) fue puesta en práctica por el Ban-
co de la Reserva Federal de los Estado 
nidos e n la última d é cada, en e special 
durante los años finale s d e la adminis-
tración Greenspan , quien explícitamen-
t e defendió una política monetaria 
asimétrica frente a variacione ele dichos 
precios, pasiva cuando éstos suben y fuer-
temente activa cuando bajan o se revien-
tan las burbujas (Greenspan , 2004) . 
Finalmente , la crisis financiera y el papel 
que desempeñó la evolución de los pre-
cios de la finca raíz en los Estados Uni-
do han despertado algunas dudas sobre 
la conveniencia de mantener esta posi-
ción asimétrica básica. Roubini (2006a y 
2006b) defiende una postura di tinta, de 
acuerdo con la cual los banco centrales 
deben no sólo responder a burbujas en 
los precios de los activos , sino , además , 
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fijarse metas para estos precios . El autor 
subraya que el peso de la evidencia llevó 
a Greenspan a revisar marginalmente su 
posición hacia finales de 2006 , cuando 
llamó la atención del peligro derivado de 
una burbuja en gestación en los precio 
de la finca raíz y de largos períodos de 
prinlas de riesgo excesivamente bajas 
(Greenspan , 2005) . 
Dentro de esta línea de ideas , el hoy se-
cretario del Tesoro de lo Estados Uni-
dos y antes presidente del Banco de la 
Reserva Federal de Nueva York, Timothy 
Geithner, ha expue to interesantes tesis 
que lo apartaron , en alguna medida, de 
la posición asinlétrica frente a los movi-
mientos en los precios de los activos 
(Geithner, 2006) . Si bien el autor man-
tiene su rechazo de hacer de los precios 
de los acti os un objetivo o nleta de la 
política mone mria , en bu "na medida por 
raz ones s imilares a las que propone 
Bernanke, tambi é n d e staca que e tos 
precios cumplirán a futuro un papel má. 
importante dentro de dicha política . Esto 
debido a los efectos que su movimien-
tos tienen sobre el producto , la in{lación 
y la valoración de riesgos que hace un 
banco centraL cuando toma decisiones 
mirando hacia adelante . 
B. Una visión alternativa: 
desequilibrios financieros 
o inflación objetivo anlpliada 
En el debate sobre política ¡noneearia y 
precios de los activos ha surgido reciente-
¡nente una corriente que , a pesar de dife-
rir de Bernanke y Gertler en su posición 
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básica frente a recomendaciones de polí-
tica, utiliza extensivamente el concepto de 
acelerador financiero . Esta corriente es-
trechamente relacionada con trabajos del 
Banco de Pagos Internacionales (BIS , por 
sus iniciales en inglés) , sostiene que la dis-
cusión acerca del precio de los activos es 
demasiado restringida y que el problema 
no es de precios de activos y burbujas es-
peculativas sino de desequilibrios financie-
ros , a pesar de los efectos que aquella 
tengan sobre la riqueza de los agentes y la 
composición de la demanda agregada en 
la economía (Borio y Lowe, 2002 y 2004) . 
El progreso de esta literatura e ha centra-
do particularmente en el caso de los paí-
ses desarrollados . 
La noción de de equilibrios financieros 
ocupa un lugar central en la ciencia eco-
nómica y no es el fin de e stas páginas 
profundizar mucho en ella . En té rmino. 
prácticos , e trata de ten ione s que s 
producen e n los balances el e los agentes 
económicos como resultado de una di-
námica a umulativa que se establece 
entre utilidades , inversión y cré dito y 
cuyo eje lo constituyen cambios en los 
precios de los activos (Zarnowitz 1999; 
White , 2006) . 
En pocas palabras , la idea de que una 
economía genera, de manera endógena, 
este tipo de fenómenos trae a colación 
el pensamiento de autores como Fisher, 
Kindleberger y Minsky, o conceptos bien 
conocidos como el 'canal de crédito" y el 
"acelerador financiero". Se trata entonces 
de una relación potencialmente inesta-
ble entre precios de los activos crédito y 
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actividad económica o inversión , que 
puede poner en peligro un período de 
auge cuando dichas variables alcanzan 
una dinámica importante que "estira" 
peligrosamente los balances de los agen-
tes de la economía (Borio y Lowe , 2002 
y 2004) . El resultado son desequilibrios 
financieros , entendidos como la manifes-
tación de fallas de mercado o distorsiones 
que afectan tanto la valoración de ries-
gos que hacen los agentes, como las deci-
siones intertemporales de consumo e 
inv rsión de hogares y empresas . Los 
desequilibrios se incuban en períodos de 
buenas condiciones económica y, al de-
arrollarse , dan origen a cierta inestabi-
lidad financiera (Borio y White , 2003 ; 
Borio y Lowe , 2002) . 
Est concepto tiene al menos do. impli-
caciones para el análisis y la política mo-
netaria. Por un lado, la n 'cesidad de tene r 
en cuenta que la generación de inestabili-
dad financiera , resultado de la acumula-
ción y retroalimentación de desequilibrio 
financieros , es endóge na al funciona-
miento de una economía de mercado y 
no nece aria o exclusivamente 1 resulta-
do de errore de política o "ch ques" ex-
terno . Por otro, la con niencia de que 
el seguimiento y análisis de la dinámica 
del crédito desempeñe un papel impor-
tan te en el marco de política , tal como 
ocurría antes de los años setenta, cuando 
la variable fue sustituida por lo agrega-
dos monetarios (Borio y Lowe , 2004). 
La mayor influencia que viene adquirien-
do recientemente la literatura que argu-
menta que la autoridad monetaria debe 
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prestar mayor atención a problemas de 
inestabilidad financiera no es gratuita y, 
de hecho ganó im portancia no tanto con 
la ocurrencia d la crisis financiera actual, 
sino llamando la atención sobre los 
desequilibrios que la precedieron. Hay 
una secuencia de cuatro elemento (an-
tecedentes de la crisis) que justifican las 
ugerencias que se hacen en dicha lite-
ratura para mejorar la calidad de la polí-
tica monetaria, a saber: 
i. Evidencia que indica que la probabili-
dad de generación de de equilibrios 
financieros es mayor en período de 
expan ión y de inflación estable. 
Adicionalmente, que dicha probabili-
dad también se increlTIenta cuando 
predominan tasas de interés bajas, 
dados lo incentivo que ellas generan 
en el comportamiento y valoración de 
rie go de lo. inver ¡oni. ta . y la mayor 
disponibilidad de financiamiento que 
las acompaña (Rajan 2006) . 
ii. Proc sos recientes de liberalización fi-
nanci ra y desarrollo tecnológico, nue-
vos in trumentos d diversjficación y 
distribución de ríe go , entre otros, 
que hacen al sistema financiero má 
propjcio para episodios de ine tabili-
dad financiera auge y destorcidas 
(Crockett, 2003; White, 2004). 
iii. Una serie de elementos que contribu-
yeron a que a nivel mundial la infla-
ción tendiera a mantenerse baja 
durante un buen número de años y, 
más importante, aún en períodos de 
expansión. Entre ellos se destacan: la 
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globalización de los mercados de bie-
nes y servicios, sobre todo con la lle-
gada de nuevos participantes como 
China e India; mejoras de productivi-
dad, corno resultado del avance tec-
nológico; con enso obre las ventajas 
de la inflación baja y reformas ins-
titucionales en el marco de la política 
monetaria; mayor credibilidad de la 
autoridad monetaria y su reflejo en las 
expectativa de lo agentes (Bario y 
Lowe, 2002 y 2004; Bario, English 
y Filardo, 2003; White, 2006). 
iv. Con bancos central s cuya función de 
rea ción los lleva a actuar sólo ante la 
evidencia clara de presiones infla-
cionarias y con una respuesta asimé-
trica frente a los precios de 10 activos, 
es muy probable un escenari de pe-
ríodos de auge con inflación baja en 
los que e generan acunlulan dese-
quilibrios financiero que ponen en 
peligro el crecimiento sostenible y la 
e labilidad d la infla i ' n en el me-
diano plazo. La autoridad tTIonetaria 
no re ponde ante este e cenado con 
alzas en sus tasas de interés , ya sea 
porque no identifica la naturaleza de 
los desequilibrios, porque considera 
que no cuenta con instrumentos para 
contenerlos o que no es su mandato 
hacerlo, o porque no puede explicar 
ante el público su decisión en momen-
tos cuando no hay presiones inflacio-
narias. Cualquiera que ea el motivo 
el banco central termina poniendo en 
riesgo la estabilidad de la economía y 
el cumplimiento de us objetivo n el 
futuro cercano. Puede surgir, entonces, 
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tensión entre los objetivos de estabili-
dad de precios y estabilidad financie-
ra (Bario y Lowe, 2002 y 2004 ; Bario, 
English y Filardo , 2003 ; White. 2006) . 
Con lo anterior el eje de análisis se des-
plaza de los precios de los activos a la es-
tabilidad financiera, con lo que surgen 
nuevas inquietudes sobre el papel y el al-
cance de la política monetaria. A este res-
pecto debe subrayarse la distinción que 
plantea 1 sing (2003) entre estabilidad 
monetaria y estabilidad financiera , enten-
dida la primera como estabilidad de pre-
cios y la segunda como la eficiente 
asignación del ahorro a oportunidades de 
inver ión. O , d finiendo esta última por 
su contrario, la inestabilidad financiera se 
refiere a evento ' perturbadores de carác-
ter financiero que pueden generar costos 
macroeconómicos futuros en términos de 
los objetivos de inflación y crecimiento 
(Bario , English y Filardo, 2003) . 
El punto de discu ión es si la búsqueda 
el logro de la estabilidad monetaria con-
duce o no al de la estabilidad financiera 
o si , por el contrario, se requieren medi-
das adicionales de política para ello. Más 
importante aún. la búsqueda de la pri-
mera puede eventualmente atentar con-
tra la segunda, planteando una di yuntiva 
para el banco central en el diseño de su 
política o en el horizonte temporal de la 
misma (White , 2006). 
Llalnar la atención de los bancos centra-
les sobre la estabilidad financiera puede 
considerarse redundante , pues ésta ha 
sido siempre una de sus preocupaciones 
y, probablemente , previa al interés por 
la inflación baja , como lo anotan Bario , 
English y Filardo (2003) y Ferguson 
(2003) , y como se puede observar en los 
aportes de estos banco a la constitución 
de una infraestructura financiera , a la re-
gulación prudencial y la supervisión y al 
buen funcionamiento de los sistemas de 
pagos . 
No se trata de modificar la función de re-
acción de los bancos centrales para intro-
ducir los precios de lo activos . l'ampoco 
hay razone que justifiquen la separación 
entre la responsabilidad por la estabilidad 
de precios y la re ponsabilidad por la esta-
bilidad financiera de la economía . La re-
comendación de política de esta visión de 
desequilibrios financieros parte de afirmar 
que es posible abordar los problema ele 
inestabilidad financiera dentro del marco 
actual d e política monetaria con sus obje-
tivos básicos de inflación baja y crecimien-
to so tenible . Si de lo que se trata es de 
prevenir estos desequilibrio y no simple-
mente de amortiguar sus efectos una vez 
ocurren, el diseño de la política moneta-
ria debe definir horizonte más largos para 
la política monetaria, con la idea de con-
templar los efectos de largo plazo de las 
deci iones, e incorporar en estas decisio-
nes el análisis de balance de riesgos de dis-
tintos escenarios en dichos horizontes 
(Bario y Lowe, 2002 y 2004; Bario, English 
y Filardo , 2003 ; White , 2006 ; Crockert , 
2003)1. 
Se puede suponer que al extender el horizonte de la política monetaria la autoridad tenga mayor consideración 
sobre los efectos de mediano y largo plazos de sus decisiones. Sin embargo, este enfoque del BIS contrasta 
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Es posible afirmar, entonces, que existe 
el consenso de que la estabilidad finan-
ciera no debe buscarse exclusivamente 
mediante medidas de política moneta-
ria y, de hecho , que éste puede ser un 
instrumento que , utHizado en fonna ais-
lada , puede re uItar demasiado torpe 
(Rajan, 2006). Hay una amplia literatu-
ra que sostiene que no sólo son necesa-
rias medidas de regulación y supervisión, 
sino también, y más importante, que tan-
to en la política monetaria misma como 
en la regulación del si tema financiero se 
incluya una orientación preventiva de ca-
rácter m.acroeconómico. E to como con-
dición para evitar brotes de ine labilidad 
financiera en la economía (Crockett, 
2003· Boda , 2003 ; While, 2004). 
c. Política Illonetaria y regulación 
con orientación 
fIlacroprudencial 
Las recomendacione ' ele política deri a-
das del enfoque de los desequilibrios fi-
nancieros se resumen en lo que 'e ha 
denominado medidas macroprudenciale 
o de regulación macroprudencial , con las 
cuales , esencialmente , e busca hacer un 
manejo preventivo de riesgos derivados 
del comportamiento de los agentes eco-
nómicos. Estas m.edidas pretenden res-
ponder a la prociclidad de las economías 
de mercado y al funcionamiento de los 
istemas financieros , reflejada en la per-
cepciones de riesgo , la disponibilidad de 
financiamiento , los precios de los activo 
y la inversión (Bario y Lowe , 2002) . La 
orientación prudencial de la estrategia 
parte de tratar de limi tal' el riesgo deriva-
do de episodios de estrés financiero , da-
das las pérdidas de bienestar que ellos 
implican para las economías (Bario, 
2003). 
De lo que se trata, por un lado, es de di-
señar una política monetaria que no res-
ponda sólo a presiones inflacionarias de 
corto plazo , y que , con una perspectiva 
temporal más larga , busque identificar 
las fuentes de estos desequilibrios en sus 
momentos de gestación y responder a 
ellas con medidas preventiva de políti-
ca y de regulación de manera más siIné-
trica a lo largo de las distintas etapas del 
ciclo . Esto pu de hacer necesario que los 
bancos centrales actúen aun cuando la 
inflación se mantiene estable y más allá 
de los efecto ' inflacionarios que puedan 
generar los cambios en precios de los 
activo que generalnlcnte acompañan 
los de equilibrios financieros (Bario y 
Shim , 2007). 
Y, por otro lado , en cuanto a la regula-
ción propiamente dicha, se busca una 
orientación de la política dirigida hacia el 
sistema como un todo , con menor énfa-
is en las instituciones individuales y pro-
blema de carácter idiosincrásico. No se 
trata tanto del contagio que puede ocu-
rrir entre entidades , ino de u común 
con el tratamiento conceptual y el formal del sistema financiero que hace al Banco Central Europeo (BCE) . 
Según Gaspar y Kashyap (2006, p. 3) , los modelos que utiliza el BCE , "hacen abstracción de cualquier 
representación del sistema monetario y financiero y del papel del sistema financiero en el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria". 
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exposición a desbalances macroeconómi-
cos (Borio y him, 2007) . 
Sumando estos elementos, lo que se tiene 
es una e trategia de política monetaria que 
White denomina "inflación objetivo am-
pliada", tanto en el horizonte de tiempo 
(efectos de mediano y largo plazos de las 
decisiones de política) , como en el alcan-
ce (con consideraciones de estabilidad fi-
nanciera) (Whi te 2006). 
Más recientemente , los proponentes de 
esta corriente han dado un paso adicio-
nal de carácter exploratorio: el estudio 
del efecto de la regulación prudencial (en 
particular lo requisitos mínimo de ca-
pital y las exigencia de reserva) en el 
mecanismo de tran misión de la política 
monetaria , a través de cambios en la 
valoraciones y actitudes frente al riesgo 
de los di tintos agentes de la economía . 
Este e fe cto se conoce como el "canal de 
toma de riesgos" de la política moneta-
ria (Borio y Zhu 2008) . E ' te canal fun-
ciona de manera similar (pero con mayor 
riqueza de ingredientes) que el acelera-
dor financiero . Así , cuando el riesgo e 
subvalorado , 
r ... ] las propiedades estabilizadoras de 
la economía pueden er insuficientes 
para garantizar un incremento benig-
no en la persistencia del sistema. En este 
caso si el banco central no tiene en 
cuenta la acumulación de riesgos en el 
sistema financiero y no evalúa adecua-
damente su postura de política [ . .. ] 
podría dar lugar a implicaciones no 
deseables sobre la dinámica agregada 
2 4 
del sistema financiero, la economía y 
la inflación (op. cit. , p . 3). 
Paradójicamente , la adopción de medi-
das de carácter macroprudencial podría 
generar incentivos perversos en los agen-
te económicos , similares a los que pue-
den derivarse de la estrategia asimétrica 
propuesta por Bernanke y Greenspan . El 
conocimiento de que la autoridad mo-
netaria está adoptando medidas para 
evitar instancia de riesgo sistémico , o 
que está dispuesta a "recoger" la econo-
mía luego de una destorcida en los pre-
cios de lo activos, puede inducir a 
comportamientos oportunistas (rie go 
moral) . Esto indica que , n cualquier 
caso, la política macroprudencial no sus-
tituye la di ciplina de mercado. 
Il. DESEQUIliBRIOS FINANCIEROS 
Y POLÍTICA MACROPRUDENCIAL 
EN ECONOMÍAS EMERGENTES 
La literatura analizada hasta aquí ha ido 
elaborada teniendo n mente las econo-
mías industrializadas. EL análisis y la discu-
sión de los precio de lo activos o lo 
de equilibrios financieros y las implicacio-
nes de política relevante para estas eco-
nomías difieren con iderablemente de lo 
que corresponde a las emergentes . Como 
e verá, la razón para esto radica en las di-
ferencias entre estos dos grupos de paí es 
en lo que tiene que ver con los aspectos 
financieros de las respectivas economías. En 
otras palabras, las particularidad de los 
países emergentes en dichos aspectos las 
restricciones o imperfeccione , condicionan 
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la aplicación de los esquemas de política 
monetalia utilizados en los otros países. Res-
tricciones como las que se enmarcan en la 
denominada "trinidad imposible", o aque-
llas derivadas de problemas de credibilidad 
de la autoridad monetaria, pueden llevar a 
que la dimensión macroprudencial de la 
política monetaria y de la regulación finan-
ciera adquieran significativa importancia en 
las economías emergentes. 
A manera de ilustración, los trabajos en 
los que Bernanke y Gertler formulan y 
aplican el principio del acelerador finan-
ciero para el análisis de la política mone-
taria óptima frente a burbuja en 10 
precios de los activo tienen presente 
modelo de conomía cerrada . Lo ci-
clos, resultantes de mecanismos de pro-
pagación y ampliación de choques, son 
endógeno a las economía . Existe ya una 
literatura exploratoria que analiza los 
ciclos n economías como la colombia-
na a panir del principio del acelerador, 
pero teniendo en cuenta el efecto de 
choques externos, en particular términos 
de intercambio y flujo de capital (Tenjo 
el al. , 2007 · López el al. , 2008) . 
La posibilidad de que en las economías 
emergentes la respuesta "ortodoxa" de 
política frente a cambios en los precios 
de los activos deba modificarse al me-
no por con ideraciones regulatorias fue 
planteada desde u n principio por 
Bernanke y Gertler (1999). En efecto los 
autores anotan que , 
[ ... ] si la liberalización otorga poderes 
adicionales a prestamistas y prestatarios 
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mientra mantiene garantías del go-
bierno para los pasivos , el resultado 
será especulación y toma excesiva de 
riesgos , que llevarán en muchos casos 
a burbujas en los precio de los acti-
vos . Esto hará evidentes las deficien-
cias en las condiciones financieras y 
conducirá al colapso del crédito y de 
los precios de los activos (Ídem. , p. 19, 
traducción propia). 
A continuación se señala la literatura que, 
desde una perspectiva afín con el enfo-
qu de los desequilibrios financieros 
destaca algunas restricciones particula-
res qu enfrenta La política monetaria , 
así como espacio para acciones macro-
prudenciales en países em rgentes . 
A. Acelerad or fInanciero 
y régimen canlbiario 
Un intento por extender explícitamente 
el enfoque de acelerador financiero re-
lacionado con Bernankc , Gertlcr y 
Gilchrist es precisamente un trabajo de 
Gertler, Gilchrist y Natalucci (2003). 
En dicho dOCU111ento los autores constru-
yen un modelo de corte ncokeynesiano 
adecuado para tener en cuenta las restric-
ciones financieras que caracterizan estas 
economías . El modelo se centra en el 
mecanismo de acelerador financiero y en 
el costo marginal de los fondos de fi-
nanciamiento para el empresario . La de-
manda por capital está estrechamente 
relacionada con las condiciones de patri-
monio neto (precio de activos y flujo de 
caja). Los choques externos e propagan 
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a través de este lnecanismo y pueden, 
entonces , dar lugar a crisis financieras . 
El choque analizado por los autores es un 
aumento exógeno en la prima de riesgo 
país. Para entender la forma como la eco-
nomía emergente absorbe los efectos de 
este evento , en el artículo se comparan 
dos regímenes cambiarios, uno de tasa 
fija que la autoridad monetaria trata de 
defender ante el choque con subidas en 
las tasas de interé y otro de tasa de cam-
bio flotante. En el segundo escenario, en 
el cual la tasa de interés local no e tá liga-
da a la ta a internacional , una parte im-
portante del ajuste tiene lugar mediante 
variaciones en la tasa de cambio. 
Los autores muestran la menor relevan-
cia que tienen Las recomendaciones de 
política de BeJ-nanke y Gertler (1999) 
frente a burbujas en los precios de los 
activos en el contexto de los paí e~ eme r-
gentes . Como se anotó , para lo ' países 
desarrollados una política monetaria 
cuyas metas son alguna combinación de 
inflación y crecimiento , supuestamente 
ejer e un efecto contracíclico que es-
tabiliza los precios de 1 s activos y el ba-
lance de los agentes , nlitigando de esta 
manera la crisis financiera . En un país 
emergente la importancia de la tasa de 
cambio y, por supuesto también, del ré-
gimen cambiado, limita el alcance de 
este papel estabilizador. Por sí sola la 
política monetaria antiinflacionaria es 
insuficiente para asegurar la estabilidad 
financiera , porque debe distraerse en la 
defensa de una determinada tasa de 
cambio [rente al aumento exógeno en 
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la prima de riesgo país , o en los efectos 
que las correspondientes mayores expec-
tativas de devaluación tienen sobre las 
proyecciones de inflación . 
En cualquier caso , una postura asimé-
trica de la política monetaria puede te-
ner un alto costo en la credibilidad y 
limitar considerablemente las posibili-
dades de adoptar una postura contrad-
clica. De hecho , es probable que dicha 
política deba responder al choque exter-
no con incrementos en la tasa de interés , 
aun sin que haya evidencia de presiones 
inflacionarias y, también , que no pueda 
reducirla libremente frente a los efectos 
del choque externo considerado . 
B. Parada súbita y prestatnista 
de últilna instancia 
Calvo (2007) analiza e l papel d e l crédi -
to e n la dinámica económica y la rela-
ción entre crédito y flujos de capital 
internacional. Así mismo, el autor subra-
ya las limitaciones del esquellla básico 
de inflación objetivo en los países emer-
gente · derivadas de la poca r ferencia 
que se hace en dicho esquema a las im-
perfecciones financieras de estos países . 
El choque externo analizado en esta oca-
sión es un evento conocido como "para-
da súbita" , consistente en una reversión 
sorpresiva en estos flujos , que el autor 
interpreta como un 'evento crediticio". 
Los elementos de carácter financiero que 
restringen la respuesta de política mone-
taria en este contexto son la "dolarización 
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de pasivos locales" y la "sustitución de 
monedas" en los portafolios del sector 
privado, que restringen el alcance del 
in trumento básico de la política mone-
taria en el esquema de inflación objeti-
vo (las tasas de interés), y hacen necesaria 
la intervención directa de la autoridad 
monetaria en el mercado cambiario. 
La respuesta más adecuada del banco cen-
tral a la parada súbita es, según el autor, 
un cambio tanto en la estrategia, pasando 
de tasa de cambio flotante a ta a de cam-
bi.o fija, como en el instrumento de políti-
ca, al ganar importancia la intervención 
cambiaria sobre la ta a de interés. 
Las restricciones financieras predominan-
te en la economía, en particular aquellas 
que dan lugar a racionamiento de crédi-
to, y la relación entre éste y los flujo. de 
capital, realzan el papel de prestamista de 
última instancia del banco central, en lér-
minos de su capacidad para acumular re-
serva~ internacionales en forma preventi a 
y endeudarse en moneda extranjera a 
menor costo que el sector privado. Accio-
nes macroprudenciales posibilitan, enton-
ces, una respue ta activa de la autoridad 
monetaria ante un evento de parada súbi-
ta, condición e encial para pre ervar la 
estabilidad financiera de una economía 
emergente. En otras palabra para e tas 
econo.mías la estabilidad monetaria o de 
precio y la estabilidad financiera pueden 
entrar en conflicto, mientras que, como 
destaca Calvo para el ca o de un banco 
central de un país desarrollado (como la 
Reserva Federal) estas dos actividades son 
independientes. 
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Caballero y Krishnamurthy (2005), des-
de la perspectiva del acelerador financie-
ro, también analizan la política monetaria 
de inflación objetivo en u n escenario de 
parada súbita en el cual la falta de credi-
bilidad del banco central agrava el con-
flicto entre estabilidad de precios y 
estabilidad financiera de la economía. 
Este conflicto resulta en una postura de 
política procíclica, que aparece expansiva 
en el auge y muy restrictiva en la des-
torcida, como resultado de una mayor 
p.-eocupación por los costos del choque 
externo en términos de mayor inflación 
que de pérdida de producto. 
C- Enfoque de activos 
y manejo de riesgos 
Otra corriente de la lit ratura que se se-
para de la isión ortodoxa está ligada con 
Jos escritos de autores como Caball ro, 
Krishnamunhy, Mencloza, Lorenzoni, 
entre otros. Aborda temas de volatilidad, 
burbujas. ciclos y crisi en países emer-
gentes y desarrolla con mayor alcance el 
principio del acelerador financiero como 
elemento propagador de choques y ge-
nerador de desequilibrio financiero. Y 
como se verá, de ella se desprenden re-
comendaciones de política que implican 
un papel activo y preventivo para la au-
toridad monetaria y para la regulación 
prudencial. 
Brevemente , el punto de partida de esta 
literatura es también la idea de imperfec-
ciones en los mercados financieros y las 
restricciones que de allí e desprenden 
para los agentes (empresarios y países) 
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que las enfrentan2 . De esta manera los 
países emergentes se caracterizan por 
(Caballero, 2001): débiles lazos con los 
mercados financiero internacionale, y 
subdesarrollo de los mercados financie-
ros locales. 
La primera característica da lugar a res-
tricciones financieras que reducen el ac-
ceso de los sectores público y privado al 
financiamiento externo, limitan el papel 
estabilizador de los flujos de capital y, por 
el contrario, convierte esto flujos en una 
fuente de choques externos. Por u par-
te, el subdesarrollo de los mercado ' lo-
cales dificulta la pronta y eficiente 
a ignación de recursos, en buena parte 
por ser altamente procícli os. 
Un rasgo particularmente importante del 
subde arrollo de los mercados locales en 
lo. paí es emcrgenL e su poca capaci-
dad para generar activos financieros se-
guro · y así responder a las necesidad de 
depósito de valor de los re id nte , o para 
nutrir en el mediano plazo el apetito de 
los inv rsionistas interna ionales y man-
tener un nivel adecuado de "colateral" 
internacional que asegure el acceso a 
financiamiento externo. E te problema, 
que resulta de deficiencias en el marco 
institucional de lo países emergentes 
incierta capacidad para servir los compro-
miso externos y represión financiera, 
entre otros, está detrás de la alta propen-
sión a generar burbujas especulativas en 
los precios de los activos (Caballero, 2001 
y 2006) 3. 
Las burbujas y caídas en los precio de 
los activos hacen parte de procesos de 
las economías emergentes en los cuales 
existe una clara relación entre los flujos 
de capital internacional y la dinámica del 
crédito y la inversión, relación que se ve 
afectada también por el régimen cam-
biario vigent . Estos procesos pueden 
interrumpirse por revisione en las per-
cepciones de riesgo de los inversionistas 
internacionales a la que los países no 
pueden responder debido a las imperfec-
ciones en los mercados financieros que 
las caracterizan. Como puede verse, los 
precios de los activos ocupan un lugar 
central en la dinámica de la ri is en las 
cconomías cmergentes (Caballero, 
2001). in embargo, también es eviden-
te que el problema no es e clusivam n-
te de precios de los activos sino de su 
relación con desequilibrios financieros. 
Las razone que explican la vulnerabili-
dad de estas economía y la incubación 
de desequilibrio financieros ju tifican un 
papel central para las autoridades econó-
mica que trascienden el simple debate 
obre si la estabilidad de precios y la esta-
bilidad financiera se logran mediante los 
La literatura que desarrolla la idea de que restricciones financieras sirven de mecanismo de propagación de los 
ciclos, dándole una importancia particular al precio de los activos, es amplia. Algunas referencias son Kiyotaki 
y Moore (1997); Aghion, Banerjee y Piketty (1999) y Aghion, Bachetta y Banerjee (2004). 
Caballero (2006) destaca la "brecha" que existe en los países emergentes entre el potencialmente alto produc-
to marginal de la inversión en estos países y el rendimiento relativamente bajo que allí se puede obtener de 
activos seguros. 
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mismos instrumentos de política, en par-
ticular, con aju tes en las tasas de interés. 
En efecto, puede arguluentarse que lo 
desequilibrios financiero (volatilidad de 
las variables económica " burbuja en los 
precio de los activos, cambios en la di-
rección de los flujos de capital exceso 
de endeudamiento en moneda extran-
jera percepción equivocada de riesgo , 
sobreajuste a choques externos , sustitu-
ción imperfecta de bienes y activo sus-
titución de moneda, etc.) se originan en 
ineficiencias que se manifiestan ya sea en 
una valoración inadecuada del costo de la 
fragilidad de la economía por parte del sec-
tor privado (Caballero y Krishnamurthy, 
2005) , miopía de los consumid res en sus 
de isiones de con umo entre biene 
transables y no tran ables (Caballero y 
Lar nzoni , 2007) o en m rcados incom-
pleto. que itnpiden el adecuado cubri-
miento de riesgo ' (Caballero y Cowan , 
2006) l. 
Las recomendaciones de política que se 
derivan de e te escenario asignan un 
papel especial a la aUloridad monetaria 
en su calidad de pre tamista de última 
instancia, en coordinación con la regula-
ción prudencial y el manejo fiscal. La re -
pue ta de política depende de la fase del 
ciclo. Como se erá estas recomendacio-
ne encajan perfectamente dentro de lo 
que aquí se ha definido como acciones 
macroprudenciales. En general, de lo 
que se trata es de (Caballero y Krish-
namurthy, 2007 ' Caballero y Loren-
zoni 2007; Caballero y Cowan , 2006): 
i. prevenir en lo posible la ocurrencia de 
desequilibrios financieros, induciendo 
o restringiendo un detenninado com-
portamiento financiero de los agente 
-como, por ejemplo, un exagerado 
apalancamiento o expansión del cré-
dito- o la composición de us porta-
folios, todo con mira a reducir la 
probabilidad de burbujas, 
ii. evitar desalineamientos persistentes 
en lo pre'cios de lo activos -la tasa 
de cambio , por ejemplo , mediante in-
tervención en el mercado cambiaría 
o controles de capital (suponiendo 
que son efecLivos)- que induzcan 
obreaju ' te ' en la e onomía cuando 
eventualmente se corrijan, 
iii. acumular activos que 
como colateral por 1 
an aceptable 
inversionistas 
internacionales para c m pen, ar la de-
ficiente cobertura de riesgo por parte 
de distintos agentes en la economía, y 
¡v. responder oportunamente suminis-
trando este activo como liquidez en 
la etapa descendente del ciclo para 
evitar los costos que implica un 
sobreajuste de la economía. 
Caballero y Krishnamurthy (2005) para propósitos de política no encuentran pertinente la distinción entre 
aumentos de precios de activos que responden a fundamentales y las "burbujas racionales", pues estas 
últimas pueden ser socialmente indeseables en las economías emergentes debido a que los agentes subvaloran 
sus costos. 
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Estas acciones de política constituyen 
realmente una estrategia de manejo de 
riesgos que debe complementar la po-
lítica monetaria propiamente dicha de 
revisión de las ta as de interés . Son cla-
ramente , como se anotó , medida de 
carácter macroprudencial que comple-
mentan la política antiinflacionaria con 
miras a buscar la estabilidad financiera 
de la economía. 
IIL CONCLUSIONES 
Si se ponen juntas las principales impli-
caciones de los elementos presentados en 
esta sección para la respuesta de política 
monetaria a las burbujas en los precios de 
los activos en economías emergentes el 
resultado sería un paquete que incluiría 
los siguientes puntos : 
La principal propiedad del esquema de 
política monetaria, conocido como infla-
ción oh;eti o , es su orientación hacia una 
tasa de inflación baja y estable n el me-
diano y largo plazos. E~ta orientación per-
mite anclar las expectativas de los agentes, 
con lo que contribuye significativamente 
a la estabilidad macroeconómica . Sin 
embargo , no es necesariamente cierto 
que el control de la inflación por í solo 
ea suficiente para asegurar la estabilidad 
financiera en una economía "mergente. 
Lo anterior conduce a justificar cuatro 
ingredientes que habría que adicionar al 
esquema de inflación objetivo en este 
tipo de economías . Primero, la estabili-
dad monetaria, o de precio , requiere el 
complemento de medidas que explícita-
mente busquen la estabilidad financiera. 
Segundo, es probable que el in trumen-
to básico de las ta as de interés del banco 
central deba adicionarse con otras herra-
mientas para ser utilizadas cuando el 
mecanismo de transmisión de la política 
monetaria se encuentra obstaculizado o 
el acelerador financiero amplifique y pro-
pague choques externos. Tercero , s i ' e 
eliminan los supuestos implícitos o ex-
plícitos de neutralidad frente al rie 'go 
(expectativas racionaJe y eficiencia de 
los mercado. ) , es necesario abrir espa-
cio dentro del análisis de la transmisión 
de la política monetaria a un "canal de 
toma de riesgos ", que perrulla una me-
jor compresión de la r e spuesta de los 
agentes a decisiones de la autoridad 
monetaria . Cuarto , con lo anterior e . 
tamhi ' n fa ' tibie que el banco c ntral en-
cuentre prudente ajustar las tasa de in-
terés al alza, aun en condiciones en que 
no hay evidencia de presiones inflaciona-
rias pero se están incubando desequi-
librios financieros , con el riesgo de 
imponer un sacrificio temporal a la eco-
nomía en términos de menor crecimien-
to en el corto plazoo; . 
Ferguson (2003) subraya los riesgos que enfrenta un banco central que da un peso relativo importante al 
objetivo de estabilidad monetaria frente al control de la inflación y que, con base en ello, peca de activismo al 
llevar al extremo el enfoque preventivo aquí explicado, creando en la práctica un conflicto entre estos dos 
objetivos de política. 
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La búsqueda de la estabilidad financiera 
hace entonces nece ario adoptar accio-
nes de política monetaria y de regulación 
de carácter preventivo y orientación 
macroprudencial , dirigidas a prevenir la 
incubación y acumulación de desequili-
brio financiero y la toma de riesgos o 
la subvaloración de los mismos por par-
te de los agentes económicos . Estas ac-
ciones consisten en medidas dirigidas a 
evitar la sobreexten ión del balance de 
entidades individuales o la generación de 
riesgo sistémico (exposiciones comunes). 
Las medidas de carácter macropruden-
cial son particularmente más importan-
te e n países e mergentes , dado el bajo 
nivel de desarrollo de su sistema finan-
ciero y la vulnerabilidad y depend ncia 
de sus ciclos con r specto a la economía 
mundial , en particula r e n lo referente a 
dinámica e xportadora , flujos d e capital 
y té rminos d e intercambio . 
La e cono.mía mundial pa ' (1 por una pro-
funda cri is financiera. Aunque varios eco-
nomistas afirman haberla pronosticado, la 
¡ne tabilidad inherente a las economías de 
mercado había sido diagnosticada desde 
hace casi un siglo . Adicionalmente, en los 
últimos veinte años quienes proponían 
acciones y política macro prudenciales 
venían llamando la atención sobre la 
recurrencia de ciclos de precios de activos 
y crédito, en momentos cuando el mun-
do desarrollado y parte del emergente al-
canzaban significativos triunfos en la lucha 
contra la inflación (Borio y White 2003 ; 
Crockett , 2003). 
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Desde comienzos del presente siglo estos 
autores destacaron una serie de factores 
que deben ser incluidos dentro de las cau-
sas de la crisis actual: el creciente carác-
ter procíclico del sistema financiero ; una 
estrategia regulatoria sesgada hacia la dis-
ciplina de tnercado, la autorregulación y 
modelos conceptualmente equivocados 
de valoración de riesgos ' serios problemas 
de agencia en el seno de las organizacio-
nes y los mercado , y, por supuesto, una 
política monetaria asimétrica frente a los 
ciclos , que re pondía a las fases descen-
dentes de ellos creando las condiciones 
para un nuevo auge. Puede decirse, en po-
cas palabras, que al compromiso contra la 
inflación no correspondió uno equivalente 
en favor de la estabilidad financiera cohe-
rentemente integrado con e l primero . 
Durante la d é cada reciente en Colombia 
s e lograron avance importantes en la 
búsque da de una inflación baja y establ . 
De la misn1a manera , e adquirió valiosa 
experiencia en la prevención y manejo de 
crisis financieras , y conocimientos sobre 
el funcionamiento de un istema gradual-
mente más abierto y profundo . A pe ar 
de esto, el paí no está blindado contra la 
crisis actual. El paquete de medidas adop-
tadas en años recientes por las autorida-
des económicas en Colombia durante la 
fase de auge del ciclo actual (incremen-
tos preventivos en las tasas de interés , 
restricciones cuantitativas al crédito , acu-
mulación de reserva internacionale , 
depósitos al endeudamiento externo y a 
la inver ión extranjera de portafolio, limi-
taciones a las operaciones de derivado 
de las entidades financieras , restricciones 
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a la exposición en moneda extranjera y 
al descalce de los balances de los agen-
tes financieros) , todas de carácter macro-
prudencial pueden no solo permitir una 
política monetaria contracíclica en la fase 
descendente del ciclo , sino también ha-
cer que é te tenga un menor costo en tér-
minos de crecimiento y bienestar. 
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